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内 容 摘 要 
 
    自 1984 年 11 月上海飞乐音响股份有限公司第一家公开发行股票以来 新中
国的股票市场已走过短短的十五年历史 伴随着中国的改革开放而高速发展 截
止至 1998 年 7 月 10 日 深沪上市证券总数达 956 只 截止至 6月 30 日 深沪
上市流通市值 6163.16 亿元 上市市价总值 21412.14 亿元 注 1 参见中国证
券报 1998 年 7 月 20 日 预测约占当年 GDP 的 27 对国民经济发展有着举足
轻重的作用  
    党和政府在十五大及 2010 年远景目标纲要 中明确提出 积极稳妥地发
展债券和股票融资 进一步完善和发展证券市场 股份制是现代企业的一种资本




    资本资产定价模型 CAPM 和套利定价模型 APT 作为较为成熟的证券定
价理论 早已成为欧美等许多发达国家个人和机构投资者进行资产有效配置 分
散投资风险的指导思想和有力工具 本研究将以 APT 理论为指导 采用时间序列
和横截面回归的研究方法 研究上海股票市场收益与风险变量的关系 并针对实
证结果进行深入探讨  
    本研究共分为四章  
    第一章  资产定价理论概述  简要地介绍西方资本资产定价理论的发展历
程 着重阐明 CAPM 和 APT 的理论及实证研究的发展 特别介绍理查德 罗尔
Richard Roll 对 CAPM 实证研究的批评  
    第二章  上海股票市场 APT 的实证研究过程  详细介绍了样本股票的选择
时间序列和横截面回归研究方法 对样本各风险变量进行选择 确定实证研究模
型 进而分阶段对样本股票的 Beta 及各风险变量两两间的相关系数进行分析
分析各阶段多元回归的方差膨胀因子和德宾 瓦特森 Durbin-Watson 检验值
剔除标准差这个自变量以减少多元共线性影响 最后运用多元逐步回归对样本股
票平均周收益率和各风险变量间的关系进行研究  
    第三章  综合分析结论与启示  利用实证研究结果 对上海股票市场收益与
各风险变量间的相互关系进行探讨 对上海股票市场特征进行简单总结 作出结
论  
    第四章  未来研究方向及改进  针对本研究存在问题 如上海股票市场和上
证指数作为市场组合代表的有效性 多元回归经济模型的多重共线性 APT 理论
和实证研究的深入发展 本研究样本的容量和时间阶段等问题提出个人见解 以
供政府有关管理部门 投资者和研究者参考  
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年 3 月哈利 马克维茨 Harry H Markowitz 在 理财学刊 发表题为 证券
组合选择 论文 并于 1959 年出版专著 证券组合选择 投资的有效分散 同
一时期詹姆斯 托宾 James Tobin 于 1958 年 2 月在 经济学研究评论 发
表 风险行为的流动性偏好 的论文 这两篇文章的发表揭开投资学领域基本理
论和研究方法发展的新时代 自六十年代以来 资本市场理论成为投资和理财研
究领域最热门的课题 托宾也因对金融与实物市场之间 传送机制 的研究和著
名的两基金定理 Two-Fund Theorem 而获得 1981 年度的诺贝尔经济学奖 马
克维茨 夏普 William F Sharp 和米勒 Merton H Miller 则因使现代投
资理论发展成为系统严谨实用的科学体系而获得 1990 年度的诺贝尔经济学奖  
    托宾的两基金定理亦称阻隔定理,它的基本含义是 在以无风险利率自由地
借入或贷出资金的假设条件下 所有的投资者 即无论是保守型还是敢冒风险的
投资者 在其组合中 都应当持有相同的混合证券 市场证券组合 如果真是
这样的话 就会产生一种 阻隔 组合证券的选择与投资者的偏好是相分离的
即每一个投资者按同样相对比例把他的资金分散投向各种风险资产 再加上无风
险借贷 以达到个人对风险和收益的不同偏好组合 注 1 威廉 夏普 证券
投资原理 西南财经大学出版社 1992 年 2 月第一版 PP157 这一定理的现
实意义在于 它改变传统的投资选择方式 传统的资产选择理论认为 不同的投
资者有不同的偏好 不同的偏好就应当选择不同类型的资产 促使人们 无论
他们是什么类型的投资者 在更大的范围内选择各种不同风险的资产  





选择问题 从而使投资组合分析方法真正地科学化和技术化  







    马克维茨从理论上否定持有证券种类越多 分散效果越好的传统看法 指出
了这种看法的不完全性 他认为 证券组合风险的分散效果不仅取决于投资者持
有的证券种类 更重要的是取决于证券组合中各证券之间的相关状况 而且他还
通过数学计算证明 证券组合中证券的种类也不一定是越多越好 他指出 一个
组合中只要包括 15 种左右的证券 就可以达到充分分散非系统风险的目的 继
续增加证券数量 分散风险的作用微乎其微 注 2 Markowitz,Harry ”Portfolio 
selection”,Journal of Finance,Vol 7, No.1(March,1952), pp.768-783  
    但马克维茨的理论在应用存在许多困难 如计算程度繁琐 难于取得精确而
完备的统计资料 因而表现出用模型设计和管理的证券组合缺乏灵活性与适应
性 仅适用于证券投资中资产分配这类问题 因这类问题最多只有 10 类左右资














第一节  C A P M 理论的历史发展 
 
一 C A P M 理论及其修正模型 
 
    资本资产定价模型 CAPM 旨在分析证券或证券投资组合的收益与风险之间
的关系 是资本市场理论的核心 CAPM 理论的导出 有赖于财务理论的另外两
大支柱理论 效率市场 Efficient Market 理论和资产组合 Portfolio 理
论 三大理论形成一个统一的整体 为在具有未来不确定性的环境中进行资产组
合定值奠定了坚实的基础  
    1964 年 9 月 夏普在 理财学刊 发表了 资本财产价格 风险条件下一
个市场均衡的理论 的论文 同年 12 月林特勒 Lintner,J 在 理财学刊 发
表了 证券价格 风险 和来自多元化的最大收益 的文章 他们分别独立地阐
述了 资本市场理论 的基本内容 其中包括 资本市场线 CML 证券市场
线 SML 又称 资本资产定价模型 CAPM 1966 年琼 玛森 Jan Mossion
对这模型进行一般化处理 因而该模型通常也叫夏普 林特勒 玛森模型
Sharpe-Lintner-Mossin CAPM CML 和 SML 是夏普等人对马克维茨投资组合
理论深入研究的结果 二者具有内在的理论联系  
    CAPM 的假设  
    1.投资者依赖考查一段时间内的证券组合的预期收益率和标准差来评价证
券组合  
    2.当给定两个其他方面等同的证券组合 投资者将选择具有较高收益率的一
种证券组合  
    3.当给定两个其他方面等同的证券组合 投资者将选择具有较小标准差的一
种证券组合  
    4.单一一种资产无限可分 意味着投资者能按任意数量比例购买他所企望的
资产  
    5.投资者可以以同样的无风险利率贷出或借入货币  
    6.税收和交易成本不予考虑  
    7.所有的投资者都处在同一水平阶段  
    8.对所有的投资者来讲 无风险利率是等同的  
    9.对所有的投资者来讲 可以免费和不断地获得有关信息  
    10.投资者具有齐次预期 即是他们对证券的预期收益率 标准差和协方差
看法一致  
    资本市场线 CML 表明了证券投资组合收益率是其标准差的线性函数 即  
    E (Rp) Rf + {E(Rm)-Rf}/ m* p                               
(1.1) 
其中: E (Rp)是某证券投资组合平均的收益率 
     Rf 是无风险资产的投资收益率  
     E(Rm)是证券市场平均的收益率  
     p 是某证券投资组合收益率的标准差  













     处在均衡市场条件下的证券市场线有两个关键特征 第一 CML 的垂直截
距 即无风险收益率 Rf 常常被视为是时间等待的报酬,即投资者推延消费应得





换的场所 以及供给与需求的力量决定证券价格的场所 因此 CML 的截距和斜率
分别代表时间的价格和风险的价格  
    E(Rp) = Rf + 风险的市场价格 证券组合的风险数量 
    CML 是反映市场处于均衡状态下 超级有效证券投资组合 Supper 
Portfolio 的收益和风险关系的模型 线上的每一点都代表市场的平衡状况或
均衡 SML 则是反映市场处于均衡状态下某一证券(某一投资组合 的投资收益
和风险关系的模型: 
    E(Ri) = Rf + {E(Rm) - Rf}* i                                (1.2) 
其中 E(Ri)是某一证券平均的收益率  
       Rf 是无风险投资收益率  
       E(Rm)是证券市场平均的收益率  
       i 是系统性风险系数  
  E(r)                                E(r)  
                                                             A 
 
E(Rm)        M                   E(Rm)            M 
 
                                                      E(Rm)-Rf 
 Rf                                 Rf 
                                         m=1.00 
 
 
  0                            (r)   0                               
                                                 =         1.5         
             CML                                 SML 
 
        图 1 存在无风险资产的无约束借贷的资本资产定价模型 
    资料来源 Hagen,Robert .A Modern Investment Theory ,1992, PP.198 
    因子可以看作是直线的斜率 它表示市场收益率增长 1 时证券收益率的
预期增幅 也可以十分正确地被看作是单个证券对适当分散证券组合的系统性风
险的贡献指数  
    当市场处于均衡状态时 超级有效证券组合 市场证券组合及其与无风险借
贷构成的证券组合 位于 CML 和 SML 上 而无效证券组合 其它所有证券组合
只能位于 SML 上 都位于 CML 的下方 尽管有些点接近 CML 事实上 CAPM 对投
资组合 单一证券的定价都适用 如果证券位于 CML 上 必定与市场投资组合完














    1972 年布莱克在 商业学刊 发表 限制借贷条件下的资本市场均衡 一
文 指出标准 CAPM 的两个缺陷 1 由于通货膨胀 真正的 无风险利率 不
存在 2 以 无风险利率 借入或借出实际上是不可能 布莱克随后提出二因
素 CAPM 模型 即  
    E(Ri)-E(Rf)= i +[E(Rm)-E(Rf)]* i                           
(1.3)   
    i 零 的投资组合收益 
    实际上 对 CAPM 的理论研究不限于此 许多财务学者通过修改 标准 CAPM
的假设使之更趋于现实 提出了各种形式的 CAPM 修正模型 如借出和借入利率
不等的 CAPM 税收和通货膨胀条件下的 CAPM 存在投资者不一致的预期和非可
售资产的 CAPM 等等  
 
二 C A P M 的实证研究 
 
    最初的模型检验集中在证券市场线导出的性质上 而不是检验由资本资产定
价模型直接给出的市场投资组合高效性这一预言 概括地说 对 CAPM 的研究主
要集中在以下几个问题  
    第一 证券的收益与风险 是否成正比  
    第二 证券的收益与风险 是否成线性关系  
    第三 证券的系统性风险 是否是解释证券投资收益的唯一因素  
    第四 对于 E(Ri)-Rf={E(Rm)-Rf}* i 检验 是否是解释 风险补偿
(E(Ri)-Rf)的唯一因素  
    研究者使用双程回归技术 第一程是一个时间序列回归 利用证券或投资组
合与市场指数收益的相关性对证券或投资组合的 进行估计 通过取自每一时期
的观察值的最佳拟合线可以作为证券特征线的一个估计 并且 特征线的斜率就
是证券的 的估计值 第二程回归在性质上是横断面的 与平均收益相关 通
过观察值的最佳拟合线就是证券市场线的一个估计 进而可以确定这一估计的性
质是否与资本资产定价模型的预言相一致 其中 布莱克 金森 史考勒思 BJS
和法玛 马克贝斯 FM 的研究就是两个十分经典性的实证研究  
   一 BJS 的时序验证 
    1972 年 布莱克 金森和斯考勒思三人发表了 CAPM 一些实证检验 一
文,他们设立了如下检验模型进行验证  
    Rit-Rft= i+{E(Rmt)-Rft}* i+ it                             
(1.4) 
    1.BJS 的样本限制在 1926 1965 年间在纽约股票交易所 NYSE 交易的所
有股票 他们从 1926 1930 年的子时期开始他们的研究  
    2.他们使用纽约股票交易所中所有股票相等加权的投资组合这样一个市场
指数来计算在这一时期交易的所有股票的 值  
    3.根据 对股票进行分类 并形成 10 种投资组合 股票的 10 有最高的
进入投资组合 1 依次类推 一直到投资组合 10  
    4.计算每一种投资组合在 1931 年 12 个月中的月收益率 在这一年末 对
1927 1931 年这一时期交易所里的每一种股票再一次计算 并重新形成 10 种
投资组合 对 1931 1965 年的每一年 重复这一过程  














    他们得到如下结果  
    1.无论是对低风险的组合还是对高风险的组合来讲 风险越大 收益率越高
每一风险的增量大体上与每一收益率的增量相同 从而可以大体上说这一关系式
是线性的  
    2.大多数 显著地不为零 且其估计值与 的估计值成反比 可以说 低
的证券将提供略高于 CAPM 预测的收益率 高 的证券将提供略低于 CAPM 预测的
收益率  
    3. 零 的投资组合收益 不是个常量 可能还有某些引起影响收益的因
素没有考虑在模型之中 BJS 推断他们的结果与允许无风险借出但排除无风险借
入的资本资产定价模型是一致的 即 1972 年布莱克提出的二因素 CAPM  
    总的来说 他们的结果看来对资本资产定价模型提供了强有力的支持 在他
们估计的证券市场线上几乎没有非线性的迹象 斜率很明显是正的 而且 投资
组合的平均收益率在横断面上的差别几乎 100 地能够被 因子的差别所解释
至少在表面上 用其它风险变量解释期望收益率之间的差别看起来没有多少余
地  
   二 FM 的交叉验证 
    1973 年法玛和马克贝斯在 政治经济学学刊 发表 风险 收益和均衡
实证检验 一文 他们直接把注意力放在证券市场线的性质上 他们的研究根本
不同于 BJS 的研究 FM 试图在前一时期估计的风险变量基础上预测投资组合未
来的收益率 其主要研究程序如下  
    1.他们以 1926 年 1968 年在 NYSE 上市交易的公众股的月收益率为样本数
据 与 BJS 研究使用同样的市场指数  
    2.使用 1926 1929 年各证券的月收益率估计其 值 根据 值的大小依序
分组 构成 20 个组合  
    3.使用月收益率数据 估计 1930 1934 年每个月各组合中各个证券的 值
( it) 然后用简单算术平均数计算各组合平均的 值 pt 和平均月收益率
Rpt  
    4.在 1934 年末 他们计算每一种投资组合的 估计值 使用这些 值预测
1935 1938 年期间每月的投资组合收益 对每一个月他们联系投资组合的月收
益率 Rpt 与 得到证券市场线每个月的估计  
    5.用同样方法估算 1934 1938 年 1938 1942 1962 1966 年的 it
pt Rpt  
    6.设立如下检验模型  
    E(Rpt)=Y0+Y1* pt+Y2*( pt)^2+Y3*S(ept) 
检验下列原假设 (1) H0:Y1>0;(2) H0:Y2=0; (3)H0:Y3=0 
    经过检验 他们得到如下结果  
    1.Y2 Y2 为亚变量 趋近于零 证券投资组合收益率和其系统性风险不存
在显著的非线性关系  
    2.Y3 非常接近于零 残差风险对证券组合收益率没有显著影响 也没有存
在对下期决策有用的信息  
    3.就整个时期而言 Y1>0 假设可以成立 证券投资组合收益率和其系统性
风险存在显著的正比关系  















    三 其他研究 
    林特勒 Lintner, J 曾以年收益率使用市场模型 估计 1954 1963 年期
间 NYSE 的 301 种股票的 值 利用回归分析检验各种股票的年收益率与 的估
计值及残差风险的相关关系 发现各种股票的年收益率不但与 的估计值 而且
与残差风险存在显著的相关关系  
    1969 年道格拉斯在 耶鲁经济论文 发表 所有者权益市场的风险 对市
场有效性的一个实证评价 一文 采用与林特勒同样的方法 对 1946 1963 年
期间多数股票的研究也得到类似的结论  
    1981 年伯兹 Banz, R 用增加一个附加项的交叉验证法估价了 CAPM 的关
系式 这个附加项是证券的市场价值 他发现 CAPM 对小公司并不能成立 即小
公司必须提供一重大溢价 较高的风险来引诱投资者持有小公司的股份  
    1981 年雷格纳 Reinganum,Marc.R 的一项类似的研究发现 证券的收益
率与 相关 也与公司的本益比率相关 后一种发现与 CAPM 的观点相反  
    近年来的研究已陆续表明 市场因素所能解释的收益是有限的 除市场因素
以外 证券的投资收益还存在其他因素的影响 它应是多因素共同作用的结果  
 
第二节  罗尔 Ro l l 对 C A P M 的批评 
 
    1976 年 理查德 罗尔在 财务经济学学刊 发表 对资本资产定价理论
检验的批评 一文 在这篇论文中 他对 CAPM 的检验方法提出强烈的质疑 他
批评 1 资本资产定价模型的经验检验 2 作为风险量度的作法 3 运
用证券市场线作为基准测定投资组合绩效 论文的三个部分后来分别发表 罗尔
对资本资产定价模型检验的批评可以分成两个部分 第一 他宣称象 BJS 和 FM
那样检验的结果是同义反复 他解释说 不管股票如何与现实世界中的风险相关
地被定价 我们要得到象这样一样的结果不是不可能的 如果这是真的 那么
从这些检验中 我们很少知道或不知道有关股票价格的结构 并且 资本资产定
价模型永远不可能被真正地检验 第二 他宣称 既然资本资产定价模型唯一真
正的预言是市场投资组合是高效的 那么这是一个应该被检验的预言 可是 市
场投资组合包含了经济系统中的每一种资产 要确定这样一种投资组合在期望收
益标准离差空间中高效简直是不可能的 如果这是真的话 那么 紧接着就是资
本资产定价模型永远不能被检验  
    罗尔认为 在 CAPM 检验时 使用诸如 S&P500 NYSE 综合指数 等代替
市场组合 来估算 值 是有问题的 他从数学上证明了 若代替 市场组
合 的指数位于 公众股的平均数 方差的有效边界上 那么 证券投资收益
率和贝塔值之间的线性关系自动成立 反之 证券投资收益率和贝塔值之间的线
性关系不成立 所以 以前的检验结论是否正确实际上取决于所选择的代替 市
场组合 的指数是否 有效 根据最小方差集合的性质 即使作为市场代表的
投资组合低效 最小方差投资组合的期望收益率和 的关系也是确定的和线性















    这里的问题是 BJS 和 FM 并没有直接检验资本资产定价模型的单一预言
市场投资组合在高效集合上 它们检查了根据一个相等加权市场代表构造的证券
市场线的性质 如果市场投资组合是高效的 那么 和期望收益的关系就将是
完全线性的和正斜率的 这是对的 但不幸的是 反过来却不对 如果我们得到
投资组合的 和平均收益的关系是 几乎 完全线性的 这并不意味着市场投资
组合或者甚至市场代表高效  
    罗尔的第二个观点是 资本资产定价模型在原则上是不可检验的理论 假定
你有一个资产总体 并且这些资产市场投资组合对于这个总体的最小方差集合来









动产等等 而这样的市场组合无法直接度量 这里有两个重点要记住 第一 经
济系统中全体资产的绝大部分的市场组合 对于以其中小部分建立的最小方差集
合是高效的 这种认识是没有理由的 即使资本资产定价模型是一个真正的基础
模型 第二 已知适用的资料 我们只能观察到现有资产总量极小部分资产的收
益 因此 CAPM 的有效检验也是不可能的  
    另外的问题是验证 CAPM 的某些假设难以成立 因为在实际的验证中所使用
的测度变量有许多误差 特别是 1 估价的 并不是实际的或真正的 当公
司的性质发生变化时 证券的真实风险随时都会发生变化 过去估价的 并不一
定接近现在的或实际的 那个产生预期收益率的真实的 2 由于交易时间上
的差异 我们永远不能得到可比价格来计算证券和市场的收益率  






第三节  罗斯 Ro s s A P T 理论的提出 
 
一 A P T 理论发展及其修正 
 
    1976 年罗斯 Stephen A Ross 在 理财学刊 发表了 资本财产定价
和套利理论 一文 提出了 套利定价理论 APT 它是 市场模型 的延伸















    APT 的理论假设 注 1 吴世农 现代财务理论与方法 中国经济出版社
1997 pp.179  
1.规避风险假设 即投资者不喜好风险  
2.市场完善假设 即资本市场处于完善状态  
3.相同期望假设 即投资者具有相同的期望  
4.无需资金假设 即投资者可以通过 卖空 某种证券的收入买卖另一种证券获
利  
    APT 的理论假设比 CAPM 的理论假设少 因此被认为更接近现实 首先 它
对投资者关于风险和收益的偏好的假设更少限制性 仅仅对潜在投资者的效用函
数作出规定 其次 它无需对证券收益率的分布作出假设 最后 它不依赖于对
真正市场证券组合的确认 所以这一理论有可能得到检验  
    套利定价理论认为证券的投资收益受许多因素的影响 因此证券投资收益是
这些影响因素的线性函数 即  
    Rit= i+ i1 F1t+ i2 F2t+ + ik Fkt+ it             (1.6) 
其中  Rit 是第 i种证券在第 t期的收益率 t=1,2, ,n; 
       i 是第 i种证券在其影响因素不存在时的期望收益率 即 E(Ri)= i 
       ij 是回归参数 反映第 j种影响因素对第 i种证券的收益率的作用程
度  
       Fjt 是第 t期时的第 j种影响因素 且有 E(Fjt)=0,j=1,2, K  
       it 是第 i种证券在第 t期的随机因素 且有  
       E( it)=0 
       Var( it)=V( i); Cov( i, j)=0(i=j); Cov[i ,(Fj-E(Fj))]=0, 
(对所有的 i和 j); 
    罗斯又认为 对于任何风险证券 或组合 若投资等于零 且风险等于零
则其收益也是等于零 所以 APT 模型又可表述为  
    E(Ri)= 0+ 1 i1+ i2+ + k ik                     
(1.7) 
其中 E(Ri)是第 i种证券的平均收益率  
       0 是当风险系数等于零时 ij=0,j=1,2,...,k 第 i 种证券的收益
率  
       j 是回归参数 反映第 j个影响因素的风险系数对第 i种证券的作用  
       ij 是 收益模型 的回归参数 即第 j种影响因素的风险系数  




作和判断 每一个 的符号都将决定着是否一种证券预期收益是针对 的灵敏度
的正的或负的函数  
    如果市场风险是唯一的要素 那么 APT 模型就变成了 CAPM 多要素 CAPM 指
出其中一个系统性风险是市场风险 而 APT 模型并没有对系统性风险作出明确的
规定 APT 在解释资产收益率方面要比单一要素的 CAPM 更具前景 它能够解释
的普通股票的方差数量要比 CAPM 大得多  
 














    当罗斯 1976 年发表 APT 时 因素分析方法在理财研究中的应用仍少为人知
因此对 APT 的实证研究并不多见 1980 年以来 对 APT 的研究出现四种趋势
理论研究更加深入 较多的实证研究 但结论不一 对检验方法和度量方法提出
质疑 对影响因素展开研究 发现若干经济变量对证券收益率有显著作用 其中
罗尔 罗斯和 Nan-fu Chen 的研究是三个较为经典的实证研究  
一 R&R 的实证调查 
    1980 年罗尔与罗斯二人在 理财学刊 发表 APT 的实证调查 一文 是
APT 实证研究的一篇经典文献 他们采用与 BJS 类似的方法首先估计证券的 因
子 然后估计证券的 与平均收益率之间的横断面关系 双罗使用因素分析的统
计方法来估计 因子 由于因素分析的复杂性 它每一次只能在相当少量的股票
种数上面运用 他们采用如下检验程序  
    1.将 1962 年 6 月至 1972 年 12 月间 NYSE 和 ASE 的 1260 种股票日收益率数
据按 30 种股票分成 42 个组合  
    2.运用因素分析方法 对各因素作出估计  
    3.在因素分析基础上 通过使因素与平均收益率在横截面上进行回归分析
使用与 BJS 同样的步骤 估计因素价格 的值  
    4.根据因素估计值与因素价格估计值 估计 APT 模型  
    他们的检验结果表明  
    1.在超过 38 的组合 90 的置信水平相信第六个因素已得到解释 在超
过 75 的组合 50 的置信水平相信 5个因素是有效的  
    2.他们运用几种不同的双程回归检验 表明至少 3个因素对股票收益率有显
著作用 第四个因素也存在 但尚无充分证据表示显著  
    3.证券的残方差与平均证券收益率无关  
    罗尔和罗斯的实证调查表明 有更多因素对股票收益率产生显著作用 而不
是象标准 CAPM 模型或零 模型所预言的只有一个因素  
二 Nai-fu Chen 的实证研究 
    1983 年 Nai-fu Chen 在 理财学刊 发表 APT 的一些实证检验 一文 采
用双罗同样的因素分析方法 以 S&P500 价值加权和等值加权为市场指数 对
APT 和 CAPM 进行比较研究 他使用 1963 1978 年所有股票日收益率分为四个阶
段进行研究 得到如下结果  
   1.较 CAPM 而言 APT 对股票日收益率的解释程度更好  
   2.当风险被因素分析模型调整后 股票自方差并不能对股票日收益率作出更
多的解释  
   3.当风险被因素分析模型调整后 公司权益市值并不能对股票日收益率作出
更多的解释  
三 陈 罗尔和罗斯的实证研究 
    象选择因素分析检验 APT 理论一样 他们假设已知指定的因素集合可以解释
证券之间的协方差矩阵 并采取这一方法 用大的样本来估计因素和因素价格
陈 罗尔和罗斯 1984 年在 商业学刊 发表 经济力量和股票市场 一文 运
用这一方法对 APT 进行实证研究 他们得到结论 根据以下四个指定因素的非预
期变化 能够解释存在于证券之间的大部分协方差  
    1.长期和短期国库债券收益之间的差别  













    3.BB 公司债券和国库债券收益之间的差别  
    4.工业生产增长率  
四 威廉 夏普的实证研究 
    夏普也采用了预选因素的方法 他首先假设均衡收益由下列变量所决定 股
票 值 以 S&P500 为市场指数 股利收益率 公司权益市值 长期债券 值
估计的超常收益率 Alpha 值 以 S&P500为市场指数 和其他八个行业变量 他
采用 1931 1979 年 2197 种股票的月收益率作为样本对这个模型进行检验 得到
如下结果  
    1.当 作为唯一因素解释横截面收益时 平均相关可决系数是 0.037 当增
加其他四个因素时 相关可决系数调整值增加到 0.079 当再增加其他行业变量
时 上升至 0.104  
    2.公司特质因素的增加提高了模型对收益的解释  
五 其他实证研究 
    1983 年 迪里梅斯 弗兰德和古尔特金 DFG 在各自独立的研究中发现
1 分析中证券数目从 15 增加到 60 时 有效因素的个数从 3 增加到 7 2






    APT 理论同样存在可检验的问题 1 因为可以使用的样本规模仅仅是国际
经济系统中生产单位总体的一小部分 因此因素个数 因素价格系数和截距项就
不能被准确地估计 2 对一组证券而言 某些因素是重要的 但不一定对另外









































第二章  上海股票市场 A P T 的实证研究过程 
 
第一节  样本的确定 
    
    本研究选取样本以 1993 年 7 月 31 日以前在上海证券交易所上市交易的股
票 股票代码从 600601 600668 共 68 只股票 所取样本区间为 1995 年 1 月 3
日至 1998 年 9 月 25 日 这样考虑主要是基于以下原因 1 上海证券交易所于
1990 年 12 月 19 日正式开业 1991 年仅有 8只股票交易 1992 年新发行上市 29
只股票 上市公司数量太少 以此选取样本量不够 2 1993 年 7 月 31 日以前
上市公司很少派息 送股和现金分红 3 MINITAB 统计软件数据容量仅 16174
个单元 68 只股票仅够选取四年数据共 186 个周收益率  
    收益率的时间间隔可以是日 周 月 季 年 迄今为止 西方股市理论
实证研究方法较多采用月收益率或周收益率 本研究之所以选用周收益率是基于
以下考虑 1 从统计意义的角度来看 为提高平均收益率对股票收益率描述的
准确程度 需要增加相关收益观察样本数量 但截止至 1998 年 9 月 25 日 上海
股市的交易数据也仅有近八年的数据 要得到更多的样本容量 只有缩短选样时
间间隔 2 从市场行为的角度看 上海股市股民大多只具有短期目标 整个市
场充满短期交易者 他们关心的只是与近期股票价格有关的信息 这些信息会影
响交易者的买卖决策 从而影响股票市场价格及收益 采用周收益率能较真实描
述上海股市的收益情况 3 周收益率稳定性较强 可以在一定程度上 避免日
收益率波幅较大的影响  
    全部数据资料来源于 证券市场周刊 上海证券交易所统计年鉴 1997 年
卷 中国证券报 共有从延中实业 600601 至尖峰集团 600668 68 只股
票 1995 1996 年共选取 100 个周收益率 1997 1998 年共选取 86 个周收益率  
 
一 上海股市股票收益率的确定( R i )  
 
         Ri(t+1)=[Pi(t+1)-Pit+Di(t+1)]/Pit 
    其中  Ri(t+1)表示第 i种股票第 t+1 周的周收益率  
           Pi(t+1)表示第 i种股票第 t+1 周收盘价  
           Pit 表示第 i种股票第 t周收盘价  














二 上证指数周收益率的计算( R m )  
 
         Rm(t+1)=[Index(t+1)-Index(t)]/Index(t)  
    其中  Index(t+1)表示第 t+1 周上证指数收盘  
           Index(t)  表示第 t周上证指数收盘  
第二节  时间序列和横截面研究方法 
     
    由于中国股市的不成熟 各种宏观因素及经济政策对股市影响较大 而在
1995 1998 年这段时期内 中国的经济政策及证券市场管理已几经起伏 上证
指数从 512.83 的低点窜升至 1514.95 的高点 后期陆续在 1200 1300 点徘徊
因此根据国家经济政策较大的变化和股市本身较大的变动 将样本划分为三个时
间段研究 即 1995 年 1 月 2 日 1996 年 12 月 27 日 1996 年 12 月 30 日 1998
年 9 月 25 日 1995 年 1 月 2 日 1998 年 9 月 25 日  









































    数据来源 厦信证券乾隆软件数据库 
    横截面回归研究方法 Cross sectional regression 最早为美国财务学家
Eugent Fama 和和 James D  Macbeth 于 1973 年在 Risk,Return and 
Equilibrium : Empirical Tests 一文中检验 CAPM 模型时所使用 称为 FM 法









第三节  样本股票实证模型的确定 
     
    国内外曾经多人研究过影响股票的风险因素 夏普曾选择 Beta 系数 相对
标准普尔指数 股利收益率 公司规模 净资产市场价值 长期债券 Beta
股票 Alpha 值和其它八个样本变量进行研究 清华大学学者陈小悦曾选择 Beta
系数 系统风险 股票对上证指数 LS 回归残差的方差 非系统风险 股票的
方差 全部风险 市场成交额进行研究 在 中国证券市场实证分析 一书中
杨朝军等人也曾对 Beta 系数 股票的总风险 标准差 非系统风险 公司股本
规模 流通股比例 净资产盈利率 股票的成交量进行研究 在本研究中 拟选
择下列风险变量进行研究  
 
一 股票 B e t a 系数( B e t a )  
 
   基于 CAPM 的理论假设 在有效资本市场条件下 资产的系统风险Beta 应对
资产收益提供全部解释 尽管上海股票市场还不具备弱型有效或半强式有效 注
1 参见吴世农 我国证券市场效率的分析 经济研究 1996 年第 4 期
但分析系统风险 Beta 对收益的影响程度依然是必要的 估计单个股票的 Beta
系数采用市场模型 如下  
           Rit= i+ i*Rmt+ it 
    其中  Rit 表示股票 i在 t时间的收益率  
           Rmt 表示上证指数在 t时间的收益率  
           i i 为估计的系数  
           it 为回归的残差  
    利用公式 进行时间序列的一元线性回归 得出 Beta 系数估计值 i 表示
该种股票的系统性风险的测度  
 
二 股票总风险( S T D E V )  
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